Objecte: El present treball reflecteix l'anàlisi econòmica financera de les empreses 
appropriate descriptive statistics and regression analysis, resulting in findings and conclusions.
Findings:
The study indicates that the gazelle firms enjoyed good economic and financial health during the examined period. A reduced number of firms stood for most of the sales. These are firms with a balanced growth, since they have an efficient management of assets, prudent financial management (except for companies with few employees) and good cost management. The firms are solvent with a debt that is acceptable but of poor quality. They present an upward trend regarding return on assets, with a more moderate increase in equity.
Research limitations/implications:
It would be interesting to extend the sample to other subprovinces and to use current data to confirm the changing trends identified in the economic and financial analysis.
Practical implications:
The findings permit an assessment of the positioning of these firms in Catalonia during recent years, in order to make appropriate economic decisions.
Social implications:
The results allow us to highlight situations that firms can improve in order to maintain their good positioning in the market.
Originality/value: For these companies, we provide financial and economic information regarding firm health for assuming future challenges and maintaining their current positioning.
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Introducció
Les empreses que proporcionen rendiments elevats per als inversors, generen beneficis per als empresaris i aporten motivació per als treballadors, promouen el desenvolupament econòmic d'una zona o d'un país i són una important font de generació d'ocupació (Acs, Parsons & Tracy, 2008; Henkerson & Johansson, 2008) , per aquest motiu la nostra investigació pretén posar de manifest les característiques diferencials de les empreses més dinàmiques de la Catalunya Central identificant els indicadors financers, que permeten diagnosticar la salut econòmica i financera de les mateixes, per determinar l'estratègia que segueixen aquestes empreses -950-Intangible Capital -http://dx.doi.org/10.3926/ic.541 tractores de l'economia de les comarques del: Bages, Berguedà, Cerdanya, Garrotxa, Osona, Ripollès i Solsonès. El treball pretén donar pautes del comportament empresarial de les empreses gaseles de la Catalunya Central per facilitar el desenvolupament i promoció empresarial de la zona objecte d'estudi.
Figura 1. Comarques objecte d'estudi
Les empreses escollides són empreses industrials dinàmiques i rendibles que anomenem empreses gasela (tal com disposa la literatura econòmica, Leiva & Alegre, 2012) . En concret, són empreses que les seves vendes entre 2010, 2011 i 2012 tenen un creixement com a mínim d'un 6% i una rendibilitat econòmica el 2012 com a mínim d'un 5% amb un mínim de 5 treballadors.
L'estudi també reflecteix les oportunes comparatives amb els estudis precedents de gaseles realitzats per la Generalitat de Catalunya (1994 -1997 2004 -2007 , tot i que, en el nostre treball el període analitzat (2008) (2009) (2010) (2011) (2012) es correspon a un període afectat per la crisi sistemàtica generalitzada i només té en compte empreses gaseles de les comarques abans esmentades.
L'objectiu del nostre treball és caracteritzar les gaseles de la Catalunya Central i determinar la seva salut econòmica financera en el període 2008-2012, a través dels seus estats financers, ja que aquestes empreses vertebren l'economia i generen efectes multiplicadors pel benestar de la societat. Concretament, aquestes empreses són les que concentren més generació d'ocupació i les que sovint són fonament de la regeneració competitiva del sector industrial (Amat, Fontrodona, Hernández & Stoyanova, 2010) .
La metodologia utilitzada parteix del recull de dades qualitatives i quantitatives de les empreses de la mostra objecte d'estudi, mitjançant el buidatge de dades d'un qüestionari que han respost les empreses; i seguidament es porta a terme una anàlisi econòmica i financera de les empreses de la mostra mitjançant la interpretació dels estats comptables obtinguts de la base de dades Sistema d'Anàlisi de Balanços Ibèrics (SABI).Per l'anàlisi econòmica i financera s'han calculat els indicadors financers adequats i junt amb els estadístics descriptius es realitza una anàlisi convencional dels estats financers, juntament amb la modelització de la rendibilitat econòmica, afegint una anàlisi específica per a l'Estat de canvis en el patrimoni net i l'Estat de fluxos d'efectiu en el període objecte d'estudi; amb la finalitat d'arribar a uns resultats i unes conclusions que permetin posicionar aquestes indústries i orientar-les en les decisions econòmiques a seguir en la seva trajectòria, marcant el camí de les empreses que en són referents.
Els indicadors financers permetran explicar la solvència i les rendibilitats com a factors amb major poder explicatiu de la situació econòmica financera de les empreses (Martín, 1999) . Els indicadors financers, també, permetran identificar l'endeutament, la capitalització d'aquestes empreses i la situació de tresoreria, com a factors clau en l'actual context econòmic.
Revisades les característiques de les empreses gaseles d'aquesta zona i posicionades les empreses gaseles de la Catalunya Central en el marc de les empreses d'alt creixement i gaseles de Catalunya; la recerca s'ha estructurat en quatre parts diferenciades: l'anàlisi de la situació financera a curt termini (posant l'accent en la tresoreria directament relacionada amb l'Estat de fluxos d'efectiu), l'anàlisi de la situació financera a llarg termini, l'anàlisi econòmica i l'anàlisi patrimonial. L'anàlisi de la situació financera a curt termini permetrà valorar la capacitat d'aquestes empreses per fer front a les obligacions de pagament a curt termini i es relacionarà amb l'anàlisi de l'Estat de fluxos d'efectiu. L'anàlisi de la situació financera a llarg termini permetrà mesurar la capacitat de les empreses per satisfer els deutes a llarg termini. L'anàlisi econòmica o de resultats permetrà comprendre com s'han produït els resultats, identificant els motius desencadenants de la situació econòmica en el període temporal analitzat. Seguidament l'anàlisi patrimonial permetrà identificar si les empreses s'estan capitalitzant, oferint més garanties a tercers directament relacionats amb les mateixes. I l'anàlisi de la tresoreria ens permetrà conèixer si s'ha portat a terme una bona política de cobraments i pagaments derivats de les diferents activitats desenvolupades.
Finalment en les conclusions es fa la diagnosi de la situació econòmica financera de les empreses analitzades en el període 2008-2012 identificant reptes de futur per mantenir la seva competitivitat.
Caracterització de les empreses objecte d'estudi
La mostra objecte d'estudi resulta d'una cerca objectiva realitzada a la base de dades SABI En les gaseles de la Catalunya Central el cicle d'explotació econòmic millora notablement, amb una rendibilitat econòmica acceptable que està en sintonia amb la dels estudis precedents, però amb una rendibilitat financera que ha disminuït gairebé a la meitat respecte els estudis anteriors segurament pels efectes de la crisi, tot i que, es pot considerar una bona rendibilitat dels recursos propis. En els tres estudis les empreses presenten un creixement equilibrat ja que el creixement de vendes supera el creixement d'actius, i aquests superen el creixement de deutes, a més a més, els resultats en els tres estudis han incrementat més que les vendes. Cal tenir present que el creixement de les gaseles no és un procés uniforme (Moreno & Casillas, 2007 ) ja que també presenten fases de desacceleració (Delmar, Davidsson & Gartner, 2003) .
Anàlisi i interpretació de la situació econòmica i financera de les empreses gaseles de la Catalunya Central
El La mostra s'ha obtingut de la base de dades SABI seguint els següents criteris: • Estat: Activa.
• Forma jurídica: Societat mercantil (Societats Anònimes i Societats Limitades).
• Ingressos d'explotació: que augmenten durant dos exercicis en un 6%.
• Rendibilitat econòmica: mínima l'últim exercici d'un 5%.
• Localització: Bages, Berguedà, Cerdanya, Garrotxa, Osona, Ripollès i Solsonès.
Seguint aquests criteris, s'han obtingut 75 empreses localitzades a Catalunya en aquestes comarques.
Per fer una anàlisi de la situació financera i econòmica Per realitzar l'estudi,comencem amb l'anàlisi de la situació financera a curt termini, seguim amb l'anàlisi financera a llarg termini i l'anàlisi dels resultats incidint també en l'anàlisi de les variacions patrimonials derivades de l'Estat de canvis en el patrimoni net i en les variacions de la tresoreria de l'Estat de fluxos d'efectiu.
Anàlisi de la situació financera a curt termini
El principal objectiu de l'anàlisi de la situació financera a curt termini consisteix en determinar la capacitat que tenen aquestes empreses de la Catalunya Central per fer front a les seves obligacions de pagament a curt termini.
Analitzant el fons de maniobra (capitals permanents que financen l'actiu corrent, o actiu corrent menys passiu corrent)es constata que és positiu en tots els exercicis i que les mitjanes de les masses patrimonials en el període considerat queden estructurades de la següent manera:pel que fa a l'estructura econòmica, un 34,34% en actiu no corrent i un 65,67% en actiu corrent i pel que fa a l'estructura financera, un 48% en patrimoni net, un 8,3% en passiu no corrent i un 43,70% en actiu corrent (tal com queda reflectit en la Figura 5).
Figura 5. Estructura del Balanç de Situació en el període considerat L'evolució de les masses patrimonials en aquests cinc exercicis mostra, pel que fa a l'estructura econòmica, un creixement de l'actiu corrent en un 40% i una disminució de l'actiu no corrent en un 25%. Respecte a l'estructura financera el patrimoni net augmenta en aquest període en un 16% (les empreses es capitalitzen), i pel que fa al passiu augmenta un 9,5% el passiu corrent i un 0,9% del passiu no corrent. Per tant, les gaseles de la Catalunya Central presenten una bona situació financera a curt termini.
Anàlisi de la situació financera a llarg termini
L'anàlisi de la situació financera a llarg termini té per objectiu principal mesurar la capacitat que té l'empresa per satisfer els deutes a llarg termini. Dels percentatges verticals i horitzontals de les diferents partides financeres en el període analitzat es dedueix que el patrimoni net ha augmentat un 16%, és a dir, les empreses s'han capitalitzat. D'altra banda, els deutes augmenten un 8%, l'actiu augmenta un 12%, les vendes augmenten 26%,el resultat net puja un 138% i el resultat global un 143% (Taula 7).
Segons el criteri aportat per Amat i Perramon (2011), en aquest període hi ha un creixement equilibrat per les 75 empreses de la mostra: hi ha una gestió eficient dels actius (el creixement de les vendes és major al dels actius), una gestió financera prudent (els actius augmenten més que els deutes) i una bona gestió de les despeses (els resultats augmenten més que les vendes) (Taula 6). Per tant, podem dir que aquestes gaseles tenen una bona posició financera a llarg termini, en el període considerat, però seria convenient corregir la qualitat del deute renegociant el deute, en la mesura del possible, de curt a llarg termini. En tot el període analitzat la rendibilitat financera supera la rendibilitat econòmica de manera que l'endeutament no perjudica a les empreses analitzades, tal com també assenyala el palanquejament financer. La Taula 9 reflecteix les correlacions entre variables i sectors, i en la mateixa es pot apreciar que les empreses incloses en el sector d'activitat de la mecànica són les més solvents a diferència de les empreses de transport que són les menys solvents. D'altra banda, les correlacions ens indiquen que les empreses càrnies són les que gaudeixen d'una millor productivitat del personal, i pel que fa a la ROA existeix una bona correlació amb la solvència i la productivitat del personal. Per estudiar amb més profunditat la ROA presentem el model següent: ROAi = 1Solvènciai1+2Productivitati2+i + i L'estudi de la regressió no recull la mida empresarial (mesurat com a logaritme neperià de l'actiu) ja que es correlaciona amb la productivitat i no afecta a la ROA. Els resultats queden reflectits en la Taula 10 i ens mostren que la ROA depèn de la solvència i la productivitat del personal de les empreses de manera que les empreses mecàniques (per la solvència) i les empreses càrnies (per la productivitat del personal) són les empreses amb una major rendibilitat de les seves inversions, independentment del seu finançament, en la Catalunya Central. En conclusió, seguint el model 3 podem confirmar que la ROA és una funció de la solvència i la productivitat del personal de la empresa.
Anàlisi econòmica

Anàlisi de l'Estat de canvis en el patrimoni net
Desprès de l'anàlisi convencional dels estats financers de les empreses de la Catalunya Central en el període 2008-2012, afegim la informació que es desprèn de l'Estat de canvis en el patrimoni net (ECPN), que ens permet valorar quin ha estat el resultat global d'aquestes empreses, és a dir, el resultat que engloba el resultat net i els ingressos i despeses que s'imputen a patrimoni net i les transferències a pèrdues i guanys. L'ECPN a part d'informar del resultat global ens permetrà valorar les variacions patrimonials del període considerat, els motius que les han ocasionat i les garanties que ofereixen aquestes empreses en aquest període.
En la mostra objecte d'estudi només un 10% presenta aquest document comptable, especialment les grans empreses.
Per fer consistent la comparació entre resultat net i resultat global, expressem les variables com a percentatges dels actius totals mitjos (Hodder, Hopkins & Wahlen, 2006) -3.166,41 -2.691,43 -1.023,21 -7.411,15 -6.358,86 -2.312,20 -3.230,00 -4.539 
B) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'INVERSIÓ
C) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS DE FINANÇAMENT
Conclusions
Com a resultat del treball realitzat, s'arriba a les següents conclusions:
En el període analitzat 2008-2012 les gaseles de la Catalunya Central presenten una bona situació financera a curt termini, ja que les empreses presenten fons de maniobra positius (en els cinc exercicis considerats l'actiu corrent d'un 65,76% supera el passiu corrent d'un 43,70%) i tenen una acceptable solvència a curt termini, per fer front als pagaments a curt termini.
Respecte l'anàlisi a llarg termini, és destacable la capitalització de les empreses (els capitals permanents representen un 56'30% de l'estructura financera) amb una bona autonomia financera, de manera que l'endeutament és acceptable(encara que en el període 2010-2011 és lleugerament alt). Aquest endeutament és de mala qualitat (aproximadament més d'un 70%
són deutes a curt termini), tot i que, impacten positivament en el creixement de l'empresa (Segarra & Teruel, 2009 ). Seria convenient renegociar els deutes de curt termini i passar una part considerable a llarg termini. D'altra banda, les empreses de la mostra objecte d'estudi gaudeixen d'un creixement equilibrat (gestió eficient dels actius, gestió financera prudent i una bona gestió de les despeses), tot i que és recomanable que les empreses més petites (en quan a treballadors) no incrementin més els deutes que els actius per tenir una millor gestió financera.
Cal tenir present que l'habilitat de l'empresa d'obtindre finançament extern és un factor clau pel desenvolupament, creixement (Musso & Schiavo, 2008) i supervivència de les empreses (Segarra & Teruel, 2009 ).
Respecte a l'anàlisi econòmica, cal precisar que el valor afegit ha augmentat en aquest període, és a dir, l'augment dels ingressos d'explotació d'un 26% supera les despeses d'explotació que han incrementat un 23% (pels aprovisionaments i les despeses de personal); també augmenta la productivitat del personal i el resultat net i global augmenten un 138% i 143% respectivament per l'augment de les vendes i les subvencions de capital de què disposen les grans empreses de la mostra. Respecte les rendibilitats, la ROE s'ha reduït un 9% en el període indicat, en canvi la ROA augmenta un 122% i en tot el període ROE>ROA de manera que l'endeutament no perjudica aquestes empreses. D'altra banda, en la modelització de la ROA realitzada en el treball la rendibilitat dels actius és una funció de la solvència i la productivitat del personal de la empresa. Rendibilitat financera i Rendibilitat econòmica en el període considerat Evolució de la ROE i ROA en el període considerat
